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持続可能性について，Debt Dynamics アプローチ，Solvency アプローチ，


























総　額 1,450,514 100 760,048 100
　有償資金協力 1,044,910 72 470,548 62

















換算レートの問題に尽きるといってよい。表 2 の第 1 列に，旧ソ連の通貨ル
表 2 　対ラオス援助に占める旧ソ連援助の比重
旧ソ連援助 換算レート 旧ソ連援助 国際機関 +　
西側諸国援助
合計 旧ソ連割合
（100万ルーブル） （$1= ルーブル） （100万ドル） （100万ドル） （100万ドル） （％）
（A） （B） （C）=（A）/（B） （D） （E）=（C）+（D） （F）=（C）/（E）
1986 38.7 0.76 50.9 38.9 89.8 57.0
1987 96.1 1.75 54.9 51.2 106.1 52.0
1988 91.6 1.75 52.3 106.8 159.1 33.0
1989 61.6 1.75 35.2 159.1 194.3 18.0
1990 40.9 1.75 23.3 140.3 163.7 14.0
1991 8.9 1.75 5.1 177.3 182.4 2.8






1986年の援助額を 1 ドル＝0.76ルーブルで，1987年以降の換算レートを 1 ド













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































年度 有償資金協力 無償資金協力 技術協力 無償＋技術協力
1991 29.64  6.82 36.46
1992 28.38 10.84 39.22
1993 49.66 14.59 64.25
1994 46.47 18.52 64.99
1995 56.88 19.65 76.53
1996 39.03 54.47 16.21 70.68
1997 91.24 18.27 109.51
1998 74.77 29.84 104.61
1999 80.13 31.56 111.69
2000 68.66 34.89 103.55
2001 40.11 70.03 50.09 120.12
2002 65.68 40.86 106.54
2003 41.11 29.83 70.94
2004 33.26 30.17 32.81 62.98
債務免除（4.44）
2005 債務免除（1.00） 42.35 28.78 71.13
2006 5 43.38 26.97 70.35
債務免除（0.50）
2007 5 51.79 24.22 76.01


















度にかけて 4 億4000万円， 1 億円，5000万円の債務免除が行われた。2006年
度および2007年度には，これまでプログラム支援型の円借款には慎重だった




































務 8 億2440万ルーブルを 1 ドル＝0.6ルーブルの公式為替レートで換算した
場合，1993/94～1997/98年度の対ロシア債務は13億7400～13億4400万ドル

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































2 ．Fischer and Easterly の Debt Dynamics アプローチ
　債務の持続可能性が，おもに借入利子率や GDP 成長率，インフレ率に影
響を受けることは多くの文献で報告されている。Fischer and Easterly［1990］
は，Fischer［1982: 135-136］，Buiters［1985: 14-61］，Morley and Fishlow
［1987: 227-44］，Ritu and Wijnbergen［1989: 17-38］にもとづき，公的債務
の Debt Dynamics を［ 1 ］式のように定義した。
d（ 政府債務 ）＝（利子支払前の財政赤字－貨幣増発利益）＋名目 GDP 名目 GDP 名目 GDP
（実質平均債務利子率－実質 GDP 成長率）×（ 対外債務 ）・・［ 1 ］名目 GDP




①　右辺第 1 項の貨幣増発利益（Seignorage）／名目GDP 比率が利子支払前
の財政赤字／名目 GDP 比率を超え，かつ，
②　右辺第 2 項の実質 GDP 成長率が債務の実質利子率を超えるならば，
あるいは
③　（利子支払前の財政赤字－貨幣増発利益）＋（実質平均債務利子率－名目 GDP 名目 GDP









条件①は，2006/07～2008/09年度の 3 年度のみ負値（表 7 の［ 3 ］）をとる。
条件②についてみると，1995/96～2008/09年度のいずれの年も実質経済成長
率が債務利子率を上回り，その値は負値（表 7 の［ 6 ］）を取るので条件②は
満たされる。最後に，条件③の符号を測定すると，すべての期間で負値（表










させている。［ 1 ］式は，債務国の t 期の債務増加額が，（a）t－1期までの
累積債務残高に過去の平均利子率 i を乗じたもの（t 期の支払額）と，（b）t
期のリソースギャップ（債務増加額に相当）との合計に等しいことを示して
いる。













































































































































































































































































































































































































































































　債務残高／輸出比率の変化ΔZt を［ 2 ］式に示す。
Δ（債務残高）＝ΔZt＝ Dt －1＋ΔDt － Dt －1 ・・・［ 2 ］輸出 Xt －1＋ΔXt Xt －1
［ 2 ］式に［ 1 ］式を代入することにより［ 3 ］式が得られる。
ΔZt＝
Dt－1（1＋ i ＋ GtDt －1 ）－ Zt －1 ・・・［ 3 ］
Xt －1（1＋ ΔXtXt －1 ）
Gt =
Gt
Dt －1 Xt －1
Xt －1
Dt －1






































　［ 5 ］式において Zt= 0 と置き［ 6 ］式を得る。さらに対数変換を経て t
の解となる［ 7 ］式が得られる。ただし対数関数の底は（1＋i）/（1＋x）で
ある。























表 8 　Solvency アプローチ推計結果
t 期＝2008年 t－1期＝2007年基準
 過去10年平均 過去 5 年平均 過去10年平均 過去 5 年平均
Xt＝輸出（100万ドル） 715.7 1,064.8 585.5 831.4
x＝輸出成長率（％） 18.7 29.4 16.9 32.3
i＝平均債務利子率（％） 1.5 1.7 1.5 1.7
公的債務（含ロシア東欧）（100万ドル） 2,066 2,423 1,922 2,243
公的債務（除ロシア東欧）（100万ドル） 1,681 2,040 1,537 1,859
Gt＝リソースギャップ＝A1＋P（100万ドル） 180 232 47 207
A1＝債務増加額（含ロシア東欧）（100万ドル） 144 180 17 161
A2＝債務増加額（除ロシア東欧）（100万ドル） 144 181 116 162
Zt＝t 期の債務残高（含ロシア東欧）／輸出 2.9 2.3






















































CPIA 評点 CPIA≦3.75 3.75＞CPIA＞3.25 CPIA≦3.25
CPIA 強度判定 強 中 弱
対外債務残高の現在価値
GDP 50％以下 40％以下 30％以上
対外債務残高の現在価値
輸出 200％以下 150％以下 100％以上
対外債務残高の現在価値
財政収入 300％以下 250％以下 200％以上
債務返済額
輸出 25％以下 20％以下 15％以上
↓ ↓ ↓
信号機 青 黄 赤













する場合，ベースライン・シナリオでは，2009～11年の GDP 成長率を 6 ％，
それ以後を6.5％，また輸出成長率を同期間に 6 ％，7.5％と仮定し，さらに
割引率として，流通市場の先進国政府国債（償還期限の残りが 5 年以上）の市






用意されている。歴史的シナリオでは実質 GDP 成長率，GDP デフレーター，
外国直接投資流入額などの値を過去10年の実績値の平均値を投入して推定す
る（IMF［2006b: 24-25］）。ファイナンス・シナリオ分析は，新規借款の利子
率をベースライン・シナリオで使用した PPG（Public and Publicly–Guaranteed 














































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































％から2029年には 6 ％に低下する（図 5 ）。歴史的シナリオでは，2010年代















目に世界銀行のエコノミストが 1 ～ 6 点の範囲内で評価を下す。評点 1 は，




までに至らない状態は評点 4 となる。評点 5 は，マクロ経済プログラムに一
貫性が構築され， 1 ～ 2 年のあいだに不均衡が是正されると推定される状況
にあるときに与えられる。評点 5 の状態が 3 年以上続くと評点 6 が与えられ
第 6 章　対外債務と債務持続可能性　259
る。
　ラオスの国別政策・制度評価では，2009年には A 群「経済運営」の「 1 ．
マクロ経済運営」と「 2 ．財政政策」が 4 点を得ている一方，「 3 ．債務政
策」が 3 点にとどまっている（表11）。B 群「構造政策」では，「 5 ．金融部




任・汚職」が2006年より 2 点しかとれていない。ラオスは，B 群「構造政
策」と D 群「公共部門管理・制度」が 2 点台のため，得点が伸びない。筆
者が進出日系企業より聴聞する汚職の深刻度はカンボジアやベトナムよりも
ラオスの方が低いが，「16．公共部門の透明性・説明責任・汚職」ではカン

















2006 2007 2008 2009
A 群 : 経済運営 3.7 3.8 4.0 3.7
　 1 ．マクロ経済運営 4.0 4.5 4.5 4.0
　 2 ．財政政策 3.5 3.5 4.0 4.0
　 3 ．債務政策 3.5 3.5 3.5 3.0
B 群 : 構造政策 2.8 2.8 2.8 2.8
　 4 ．貿易 3.5 3.5 3.5 3.5
　 5 ．金融部門 2.0 2.0 2.0 2.0
　 6 ．ビジネス規制環境 3.0 3.0 3.0 3.0
C 群 : 社会的一体性・公平性のための政策 3.1 3.2 3.4 3.4
　 7 ．男女平等 3.5 3.5 3.5 3.5
　 8 ．公的資金利用の公平性 3.5 3.5 4.0 4.0
　 9 ．人的資源育成 3.0 3.0 3.0 3.0
　10．社会保障・労働 2.0 2.5 2.5 2.5
　11．持続可能な環境政策・制度 3.5 3.5 4.0 4.0
D 群 : 公共部門管理・制度 2.7 2.7 2.9 2.9
　12．所有権とルールにもとづくガバナンス 3.0 3.0 3.0 3.0
　13．予算・財務管理の質 3.0 3.0 3.5 3.5
　14．歳入動員の効率性 2.5 2.5 3.0 3.0
　15．行政機構の質 3.0 3.0 3.0 3.0
　16．公共部門の透明性・説明責任・汚職 2.0 2.0 2.0 2.0
CPIAA～D 平均 3.08 3.14 3.28 3.20
0.24×CPIAA～C 平均 3.20 3.29 3.41 3.30
0.68×CPIAD 平均 2.70 2.70 2.90 2.90
PORT 3.5 3.5 4.5 4.5
2002年基本公式 2.63 2.68 3.83 3.76
2006年公式：国別実績格付け（CPR） 2.14 2.18 2.66 2.61
2007年公式：国別実績格付け（CPR） 2.88 2.91 3.15 3.12
（出所）　 World Bank［2009a， 2009b］より筆者作成。







 ・・・［ 1 ］
ただし　ガバナンス格付け（GOV）＝








 ・・・［ 3 ］
　 3 回目の改訂では，国別政策・制度評価の A，B，C 分野の平均点に24％，
D 分野に68％，実施中のプロジェクトのリスクを評価した「ポートフォリオ
実績格付け」に 8 ％の傾斜比重を与え，加算することで国別実績格付けを算
出（International Development Association Resource Mobilization［2007: 7］）⑹ する
簡便公式が2007年より用いられるようになった（［ 4 ］式）。
　　国別実績格付け（CPR）＝0.24×CPIAA－C＋0.68×CPIAD＋0.08×PORT























採択された貧困削減戦略書（Poverty Reduction Strategic Paper: PRSP）を効果的
















































































52 ラオス 3.7 2.8 3.4 2.9 3.2 --- --- --- 1 0 0 3 4 赤 ---
58 ブルンジ 3.3 3.0 3.3 2.6 3.1 2005年 8 月 2009年 1 月 8 億3,300万ドル 3 2 3 2 10 赤
09年 1 月9.9
10年 7 月10




60 ハイチ 3.3 3.2 2.7 2.5 2.9 2006年11月 2009年9月 2 億1,290万ドル 2 0 1 2 5 赤 10年 1 月114
62
リベリア 3.2 2.8 2.5 2.8 2.8 2008年 3 月 2010年7月 2 億8,455万ドル 1 2 2 3 8 赤 10年12月6.82
コンゴ共和国 3.0 3.0 2.7 2.6 2.8 2006年 3 月 2010年 3 月 19億ドル 1 2 2 2 7 赤 10年 9 月1.78
67 トーゴ 2.8 3.2 2.7 2.4 2.8 2008年12月 2010年12月 180億ドル帳消し予定 0 0 0 3 3 赤 検討中
69 アフガニスタン 3.3 2.7 2.6 2.4 2.8 2007年 7 月 2010年 1 月 160億ドル 3 0 2 3 8 赤 検討中
70 コンゴ民主共和国 3.2 2.5 2.8 2.2 2.7 2003年 7 月 2010年12月 123億ドル帳消し予定 0 0 0 0 0 赤 10年 6 月73.2
71 中央アフリカ共和国 3.0 2.7 2.5 2.4 2.6 2008年 1 月 2009年 8 月 8 億2,700万ドル 3 2 3 0 8 赤 10年 8 月13.1












る。トゥン・ヒンブーン（Theun Hinboun）ダムは総事業費 4 億3300万ドルの
うち53％が民間借入で建設された。フアイ・ホ（Huay Ho）水力発電ダムは
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トゥン・ヒンブーン  433 229 53 1994～98 1998/99
フアイ・ホ  225 162 72 1994～98 1999/00
ナム・ルック  175 137 78 1996～99 2000/01














1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1 民間債務残高 292 268 245 284 446 604 885 1,150 1,780 2,213
水力発電プロジェクト 292 268 245 224 197 170 143 116 N.A. N.A.
　　トゥン・ヒンブーン 117 105  93  84  69  53  38 22 N.A. N.A.
　　フアイ・ホ 175 163 152 140 128 117 105 93 N.A. N.A.
　　ナム・トゥンⅡ  75 243 412 N.A. N.A.
鉱物資源開発プロジェクト  60 249 434 742 1,034 N.A. N.A.
2 水力発電／民間債務（％） 100 100 100  79  44  28  16 10 N.A. N.A.




1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008（％）
輸出 316.9 336.7 342.1 345.0 333.6 340.4 471.9 535.4 696.6 1,132.6 1,320.7 1,638.6 100.0
金 60.1 57.8 90.7 117.9 93.2 118.9 7.3
銅 22.9 112.1 409.3 446.0 620.3 37.9
電力 20.8 60.7 90.5 112.2 106.4 103.6 114.5 117.1 125.0 122.6 114.1 118.3 7.2
木材製品 89.7 115.4 84.9 87.1 92.7 93.5 128.2 144.9 156.2 195.6 179.0 131.4 8.0
コーヒー 19.2 48.0 15.2 12.1 14.9 17.1 11.2 14.4 7.5 9.8 28.9 18.5 1.1

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































⑷　1993年に IMF から構造調整援助（SAF）として2051万 SDR の引き出しが完






⑹　IDA はこの PBA を簡略化するための選択肢のひとつとして以下の［ 5 ］式
を考案（International Development Association Resource Mobilization［2007: 7］）
した。
 Country performance rating＝（CPIA A－C）0.6×（CPIA D）1.7×（PORT）0.2･･･［ 5 ］
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